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基础数据

投资评级 买入(上调)

合理估值

收盘价 9.23 元

总市值/流通市值 14129/13772 百万元

52周最高价/最低价 11.96/6.15 元

近 3 个月日均成交额 102.57 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《申通快递（002468.SZ）-三季度市占率提升明显，盈利能力短

期承压》 ——2023-11-01

《申通快递（002468.SZ）-三季度市占率提升明显，业绩表现短

期承压》 ——2022-10-31

23年四季度和24年一季度公司盈利逐步回升。2023年全年营收409.2亿元

（+21.5%），扣非归母净利润3.39亿元（+9.9%）；23年四季度单季营收

115.9亿元（+20.8%），扣非归母净利润1.30亿元（-16.4%）；2024年一

季度单季营收101.3亿元（+15.9%），扣非归母净利润1.86亿元（+48.7%）。

公司业务量增长亮眼，市占率快速提升，行业竞争激烈导致单票价格同比降

幅明显。在行业竞争较为激烈的背景下，申通去年三季度以来采取积极的价

格策略，四季度和一季度的单票快递价格均约为2.17元，同比降幅分别为

15.2%和12.4%，受益于积极的价格策略以及优化升级的网络，公司四季度和

一季度的业务量同比增幅分别为43.3%和 36.7%，增速为通达系中最高，因

此公司四季度市占率提升至13.3%（同比增加了1.5个百分点）。随着“三

年百亿产能提升计划”进入第三年，申通网络有望继续升级和优化，预计2024

年内公司常态吞吐产能有望提升至日均7500 万单以上(2023年底为6000万

单)，今年公司业务量增长有望维持高增长态势。

公司网络经营优化，单票成本下降明显，四季度和一季度单票盈利逐步回升。

2023年公司持续推进转运中心升级改造、干线路由优化以及自有运力投放，

从而带动单票运输成本和单票中转成本分别同比下降12.4%和 12.9%。得益

于去年四季度以来快递需求表现旺盛，行业价格竞争可控，公司四季度和一

季度单票扣非净利分别为0.03元和0.04元，呈逐步回升态势（23Q1、23Q2

和23Q3分别为0.04元、0.02元和0.00元）。公司2022年全面启动三年百

亿产能提升项目，加强基础设施建设，提升全网吞吐产能，因此公司资本开

支还未出现明显下降趋势（21年、22年和23年资本开支分别为28.7亿元、

35.9亿元、28.6亿元）。

风险提示：价格竞争恶化；电商快递需求增长低于预期。

投资建议：微幅调整盈利预测，上调评级至“买入”。

微幅调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为

8.2/12.2/15.6 亿元（24-25 年调整幅度分别为-4.8%/+3.9%），分别同

比增长 140%/48.9%/27.9%。考虑到近期快递需求表现强劲以及公司盈利

能力开始逐步回升，上调公司评级至“买入”，现在股价对应 24-25 年

EPS 的 PE 估值分别为 16X、11X。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 33,671 40,924 46,776 53,371 60,576

(+/-%) 33.3% 21.5% 14.3% 14.1% 13.5%

净利润(百万元) 288 341 818 1218 1558

(+/-%) -131.6% 18.4% 140.1% 48.9% 27.9%

每股收益（元） 0.19 0.22 0.53 0.80 1.02

EBIT Margin 1.3% 1.2% 2.2% 3.0% 3.3%

净资产收益率（ROE） 3.5% 3.9% 8.7% 11.9% 13.8%

市盈率（PE） 44.6 37.7 15.7 10.5 8.2

EV/EBITDA 18.8 16.5 12.9 10.0 8.7

市净率（PB） 1.57 1.46 1.37 1.26 1.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23年四季度和24年一季度公司盈利逐步回升。2023年全年营收409.2亿元（+21.5%），

扣非归母净利润3.39亿元（+9.9%）；23年四季度单季营收115.9亿元（+20.8%），

扣非归母净利润1.30亿元（-16.4%）；2024年一季度单季营收101.3亿元（+15.9%），

扣非归母净利润1.86亿元（+48.7%）。

图1：申通快递累计营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：申通快递单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：申通快递累计归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：申通快递单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司业务量增长亮眼，市占率快速提升，行业竞争激烈导致单票价格同比降幅明显。

在行业竞争较为激烈的背景下，申通去年三季度以来采取积极的价格策略，四季度和

一季度的单票快递价格均约为2.17元，同比降幅分别为15.2%和12.4%，受益于积极

的价格策略以及优化升级的网络，公司四季度和一季度的业务量同比增幅分别为43.3%

和 36.7%，增速为通达系中最高，因此公司四季度市占率提升至13.3%（同比增加了

1.5个百分点、环比减少了0.4个百分点）。随着“三年百亿产能提升计划”进入第

三年，申通网络有望继续升级和优化，预计2024年内公司常态吞吐产能有望提升至日

均7500 万单以上，今年公司业务量增长有望维持高增长态势。
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公司网络经营优化，单票成本下降明显，四季度和一季度单票盈利逐步回升。2023 年

公司持续推进转运中心升级改造、干线路由优化以及自有运力投放，从而带动单

票运输成本和单票中转成本分别同比下降 12.4%和 12.9%。得益于去年四季度以来

快递需求表现旺盛，行业价格竞争可控，公司四季度和一季度单票扣非净利分别

为 0.03 元和 0.04 元，呈逐步回升态势（23Q1、23Q2 和 23Q3 分别为 0.04 元、0.02

元和 0.00 元）。公司 2022 年全面启动三年百亿产能提升项目，加强基础设施建

设，提升全网吞吐产能，因此公司资本开支还未出现明显下降趋势（21 年、22

年和 23 年资本开支分别为 28.7 亿元、35.9 亿元、28.6 亿元）。

图5：申通快递单票扣非净利变化趋势 图6：申通快递毛利率及归母净利率变化趋势

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：上调评级至“买入”。

微幅调整公司盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 8.2/12.2/15.6 亿元

（24-25年调整幅度分别为-4.8%/+3.9%），分别同比增长140%/48.9%/27.9%。考虑到

近期快递需求表现强劲以及公司盈利能力开始逐步回升，上调公司评级至“买入”，

现在股价对应24-25年EPS的PE估值分别为16X、11X。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2166 2433 1914 2328 3605 营业收入 33671 40924 46776 53371 60576

应收款项 1152 1053 1025 1024 996 营业成本 32196 39214 44368 50234 56820

存货净额 44 88 119 135 152 营业税金及附加 59 78 94 107 121

其他流动资产 1783 2224 2526 2882 3271 销售费用 178 168 187 213 242

流动资产合计 5203 6236 5938 6711 8376 管理费用 685 801 904 1023 1153

固定资产 8604 9648 11181 12074 12636 研发费用 124 167 187 213 242

无形资产及其他 1536 1554 1493 1431 1370 财务费用 192 181 146 178 151

投资性房地产 4895 5269 5269 5269 5269 投资收益 104 14 88 82 75

长期股权投资 94 43 43 43 43

资产减值及公允价值变

动 62 54 68 63 52

资产总计 20332 22750 23924 25528 27694 其他收入 (39) (89) (187) (213) (242)

短期借款及交易性金融

负债 3554 3694 3749 3524 3496 营业利润 487 460 1046 1548 1974

应付款项 3261 3441 3570 4042 4574 营业外净收支 (124) (42) (20) (20) (20)

其他流动负债 2208 2941 3557 4028 4559 利润总额 363 418 1026 1528 1954

流动负债合计 9023 10077 10876 11594 12629 所得税费用 90 85 226 336 430

长期借款及应付债券 729 1495 1265 1265 1265 少数股东损益 (14) (7) (18) (27) (34)

其他长期负债 2373 2360 2405 2458 2523 归属于母公司净利润 288 341 818 1218 1558

长期负债合计 3102 3854 3669 3722 3787 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12125 13931 14545 15316 16417 净利润 288 341 818 1218 1558

少数股东权益 38 31 18 (2) (26) 资产减值准备 (628) (100) 8 4 3

股东权益 8169 8788 9361 10214 11304 折旧摊销 898 1123 1089 1229 1349

负债和股东权益总计 20332 22750 23924 25528 27694 公允价值变动损失 (62) (54) (68) (63) (52)

财务费用 192 181 146 178 151

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (179) 40 492 629 753

每股收益 0.19 0.22 0.53 0.80 1.02 其它 623 95 (21) (23) (28)

每股红利 0.12 0.08 0.16 0.24 0.31 经营活动现金流 940 1446 2318 2994 3583

每股净资产 5.34 5.74 6.11 6.67 7.38 资本开支 (2498) (2067) (2501) (2001) (1801)

ROIC 1.87% 2.28% 6% 9% 12% 其它投资现金流 2424 (380) 85 12 (10)

ROE 3.52% 3.88% 9% 12% 14% 投资活动现金流 (71) (2395) (2416) (1989) (1811)

毛利率 4% 4% 5% 6% 6% 权益性融资 5 0 0 0 0

EBIT Margin 1% 1% 2% 3% 3% 负债净变化 579 766 (230) 0 0

EBITDA Margin 4% 4% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (190) (126) (245) (365) (467)

收入增长 33% 22% 14% 14% 14% 其它融资现金流 (1720) (63) 55 (225) (28)

净利润增长率 -132% 18% 140% 49% 28% 融资活动现金流 (937) 1216 (420) (590) (495)

资产负债率 60% 61% 61% 60% 59% 现金净变动 (68) 267 (519) 414 1277

股息率 1.5% 1.0% 1.9% 2.8% 3.6% 货币资金的期初余额 2235 2166 2433 1914 2328

P/E 44.6 37.7 15.7 10.5 8.2 货币资金的期末余额 2166 2433 1914 2328 3605

P/B 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 企业自由现金流 (1457) (509) (113) 1089 1859

EV/EBITDA 18.8 16.5 12.9 10.0 8.7 权益自由现金流 (2598) 194 (401) 726 1713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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